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局，划分北方、华东、华南三大区域中心，更能集中区域优势力量开拓市

场，提升经营效率；而随着公司的品牌认可度和综合竞争力的提升，以及

客户对产品、综合服务品质的要求持续增长，公司的议价能力和成本传导

能力有望明显增强。同时，存量市场的逐渐扩大也将成为公司未来重要的

赢利点。 

 2）资金优势+产能扩张共筑壁垒：公司可转债募集资金主要用于于产能扩

张，增强全国布局完善度，快速提升产能规模壁垒和综合服务优势，未来

在“集采”大趋势下有望更为受益。 

 3）品牌“一元多极”化发展，新品类扩张增加新市场空间：公司持续扩大

产品品类，如家用涂料、保温材料、硅藻泥产品等，充分利用公司的品牌

和渠道优势，未来有望通过品类扩张成长为建材巨头公司。 

 新常态下公司改变经营战略，由相对粗放的“高速”发展向精细的“高质”

发展转变，迈入新的增长阶段。从历史上看，公司地产链条快速扩张的过

程中，积极拓展市场、快速扩大产能，这一战略取得了重要的成功；然而

近年随着行业增速逐渐回落，公司维持过去收入增速的代价是经营质量和

盈利能力一定程度上的牺牲。为了适应新常态下的行业发展特性，公司逐

渐调整经营战略，在未来发展中将更加重视客户与项目的质量、保证应收

账款与账期的安全性。未来收入增速中枢可能不会有历史上那么高，但是

经营的抗风险能力和质量会出现提升。 

 我们预计公司 2019-2020 年归母净利润为 19.42 和 22.95 亿，对应 PE 为 14.4

和 12.2 倍，维持 “增持”评级。 

 

 风险提示：宏观经济风险、原材料大幅波动、应收账款增加或称为坏账风

险 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

图表 1：营业总收入（亿元）  图表 2：归母净利润（亿元） 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 3：季度毛利率 %  图表 4：单季度经营活动现金净流量（亿元） 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 5：房地产投资  图表 6：房地产新开工 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 
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图表 7：财务摘要 

 

来源：中泰证券研究所 

  

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E
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投资评级说明： 

 评级 说明 
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